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O estudo objetivou identificar a Influência dos indicadores econômico-financeiros e de 
governança corporativa na distribuição de dividendos em empresas brasileiras. Realizou-se 
pesquisa descritiva no sítio da BM&FBOVESPA, com análise documental dos relatórios 
financeiros de 2010 a 2012, coleta de dados no formulário de referência e na base de dados 
Economática. A população são 128 companhias listadas no nível de governança - novo 
mercado. A amostra foi aleatória e probabilística de 47 entidades. Os resultados encontrados 
demonstraram que quanto maior a concentração acionária, o ROA e a estrutura de capital, 
maiores os dividendos por ação. Quanto maior a dualidade, o GAO e GAF, menor a 
distribuição de dividendos por ação, apontando correlação inversa entre essas variáveis. 
Empresas com mais membros externos no Conselho de Administração e maior fluxo de caixa 
distribuem mais dividendos com base nos resultados líquidos. As com maior ROA e fluxo de 
caixa apresentam mais dividendos pagos com base no número de ações em circulação. 
Destaca-se que os achados deste estudo identificam a influência de indicadores econômico-
financeiros, como o fluxo de caixa e GAF, e de governança, como a dualidade corporativa, na 
distribuição de dividendos. 
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Influence of Economic and Financial Indicators and Corporate Governance in the 
Dividend Policy in Brazilian Companies 
 
Abstract 
The study aimed to identify the influence of economic and financial indicators and corporate 
governance in the distribution of dividends in Brazilian companies. A descriptive 
investigation of the site of BM & FBOVESPA, with documentary analysis of the 2010 
financial reports to 2012, data collection in the reference form and Economatica database. The 
population are 128 companies listed in the governance level - new market. The sample was 
randomly selected and probability of 47 entities. The results showed that the higher the 
ownership concentration, the ROA and the capital structure, the higher the dividend per share. 
The higher the duality, the GAO and GAF, the lower the distribution of dividends per share, 
indicating an inverse correlation between these variables. Companies with more external 
members of the Board of Directors and increased cash flow distribute more dividends based 
on net income. The more ROA and cash flow have more dividends paid based on the number 
of shares outstanding. It is noteworthy that our findings identify the influence of economic 
and financial indicators such as cash flow and GAF, and governance, as corporate duality, the 
distribution of dividends. 
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Embora o termo governança corporativa tenha surgido nos Estados Unidos na década 
de 90 (ANDRADE; ROSSETI, 2006), sua origem se fundamenta nos estudos de Berle e 
Means (1932) a respeito dos problemas decorrentes da separação entre a propriedade e o 
controle gerencial, o chamado Conflito de Agência. Dessa forma, a Governança Corporativa 
surge para criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de 
monitoramento, visando assegurar que o comportamento dos executivos esteja sempre 
alinhado com o interesse do acionista (SILVA, 2005).  
Ela contribui para aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos garantirem o 
retorno sobre seu investimento, a partir de um conjunto de mecanismos no qual se inclui o 
Conselho de Administração. O aumento de investidores no mercado acionário trouxe ênfase 
ao tema da Governança Corporativa (SILVEIRA, 2002). Shleifer e Vishny (1997) a definem 
como o conjunto de mecanismos pelos quais os investidores de capital garantem que obterão 
para si o retorno sobre o valor investido; refere-se à distribuição de direitos e 
responsabilidades entre os diferentes atores envolvidos na organização corporativa 
(AGUILERA; JACKSON, 2003; CLARKE, 2007); e diz respeito à estrutura de direitos e 
responsabilidades entre as partes com uma participação na empresa (AGUILERA; 
JACKSON, 2003).  
A governança corporativa é entendida como o elemento-chave no esforço para 
alcançar a eficiência econômica, justificando o crescimento da confiança do investidor, 
estando intimamente relacionada às políticas de dividendos, considerando que a política de 
dividendos representa uma forma de remunerar o investidor e influencia na estrutura de 
financiamento da organização. Fonteles et al. (2012) a relacionam à implementação de 
decisões de gestão da empresa direcionadas à parcela de lucro a ser distribuída aos 
investidores e a parte a ser retida pela companhia. Esse tipo de decisão possui impacto direto 
nas dimensões estratégicas relacionadas ao financiamento da empresa. 
A política de dividendos tem sido considerada uma das principais decisões financeiras 
das empresas, considerando a relação direta com a política de financiamento e investimento 
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da companhia (DAMODARAN, 2002). A decisão sobre a distribuição de dividendos impacta 
a companhia sob diversos aspectos econômicos e financeiros, como o financiamento ou a 
tesouraria, uma vez que influem na destinação dos resultados líquidos gerados pela empresa 
(SALSA, 2010). O equilíbrio entre a retenção de lucros, o pagamento de dividendos e a 
emissão de novas ações resulta na política de dividendos (CHEN; JIAN; XU, 2009). Sendo 
assim, a política de dividendos adotada pela empresa determinará quanto e de que forma serão 
distribuídos e pagos os dividendos.  
O debate em torno da governança corporativa e suas consequências sobre o 
desempenho e a política de dividendos das empresas intensificaram-se bastante na última 
década (CHEN; JIAN; XU, 2009). Nesse sentido, os indicadores de desempenho 
dimensionam os mecanismos de governança corporativa e são balizadores para o pagamento 
de dividendos, os quais permitem entender o modo de atuar das organizações, fornecendo aos 
gestores subsídios para as decisões (GLYKAS; VALIRIS, 1999). No intuito de avaliar o 
desempenho são utilizados indicadores definidos de acordo com o ramo de atuação das 
organizações, estabelecendo métricas comparáveis e mensuráveis (ZAGO et al., 2008). Os 
indicadores de desempenho quantificam as atividades organizacionais, comparando as metas 
especificadas e são utilizados como parâmetro para quantificar a eficiência e/ou eficácia de 
uma decisão tomada pela entidade (ROCHA-FERNANDES, 2004).  
  Diante desse contexto, indaga-se: Qual a influência dos indicadores econômico-
financeiros e de governança corporativa na distribuição de dividendos, em empresas 
brasileiras? Assim, o objetivo da pesquisa é identificar a Influência dos indicadores 
econômico-financeiros e de governança corporativa na distribuição de dividendos, em 
empresas brasileiras. 
Corso, Kassai e Lima (2012) investigaram a relação entre a distribuição de dividendos 
e de juros sobre o capital próprio com o retorno das ações. Barreto (2011) destaca que o tema 
política de dividendos e seus efeitos no valor da empresa e retorno de ações é bastante 
controverso. Muitos dos estudos realizados em contabilidade e finanças têm sido direcionados 
à mudança da política dos dividendos adotada pelas organizações. Diversos são os enfoques 
dados nos estudos e, geralmente, as investigações apresentadas na literatura buscam relacionar 
a distribuição de dividendos aos lucros anormais das empresas e a relação entre dividend 
yields e retorno das ações (BARRETO, 2011). 
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É justamente com base nessa discussão que o estudo se justifica, pois, oferece 
subsídios para o avanço de estudos relacionados ao tema abordado. Nesse sentido, o estudo se 
difere dos demais por propor identificar a relação dos indicadores de desempenho e de 
governança corporativa na política de distribuição de dividendos, considerando que outros 
estudos têm abordado a influência dos indicadores de desempenho (SALSA, 2010; 
BARRETO, 2011) ou de governança corporativa (LOSS; SARLO NETO, 2003) 
separadamente na política de dividendos, utilizando uma variável independente, enquanto que 
este utiliza três variáveis independentes. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
Primeiramente apresenta-se neste referencial uma abordagem a respeito da política de 
dividendos de modo geral. Na sequência, como ela se relaciona com a governança corporativa 
e seus mecanismos e com os indicadores de desempenho.  
 
2.1 Política de dividendos 
Os dividendos são valores pagos aos sócios, referente ao que lhes cabe sobre os lucros 
das empresas. Logo, a decisão de dividendo está condicionada à apuração de resultado líquido 
positivo e da organização ter disponibilidade financeira para efetuar o pagamento. 
Loss e Sarlo Neto (2003) destacam a possibilidade de distinguir certas empresas 
rentáveis a partir da distribuição de dividendos, se estes estão de acordo com seus lucros e se 
tal fato é sustentado no longo prazo. O mercado vê de modo negativo as quedas abruptas dos 
dividendos. Sendo assim, há a relutância das empresas em modificar dividendos ao longo dos 
períodos, o que Damodaran (2002) chama de dividendos amarrados.  
A política de dividendos que as organizações utilizam está implicada na decisão de 
quanto de dividendos deve ser distribuído ao acionista e quanto deve ficar retido (LOSS; 
SARLO NETO, 2003). O balanceamento entre dividendos correntes e crescimento futuro, 
visando maximizar o preço das ações da empresa, é considerado a política de dividendos 
satisfatória. Para Dalmácio e Corrar (2007), uma política de dividendos ótima pode ser a que 
integra, da melhor forma possível, a quantidade que será retida pela empresa e aquela a ser 
distribuída pelos acionistas na forma de dividendos.  
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Loss e Sarlo Neto (2003) efetuaram uma verificação dos resultados empíricos que 
tratam a relevância da política de financiamento, em especial, à política de dividendos. Três 
enfoques foram tratados: a Hipótese da Sinalização, a Hipótese do Agenciamento e a Hipótese 
da Preferência Tributária e o Efeito Clientela. Nas duas primeiras abordagens pode-se traçar 
alguma tendência. Os administradores acreditam que os dividendos carregam sinais sobre o 
futuro da organização e os dividendos tendem a ser utilizados como redutores de problemas 
relacionados a conflitos de agência. No entanto, nas três abordagens, ainda não há evidências 
empíricas conclusivas, especialmente porque características próprias dos diferentes mercados 
podem conduzir a administração a estabelecer políticas diferenciadas.  
Barreto (2011) destaca que ainda não foi possível estabelecer um consenso sobre o 
verdadeiro impacto da política de dividendos sobre o valor de mercado das empresas. Os 
estudos iniciais defendem a tese da irrelevância da política de dividendos, partindo do 
pressuposto de que o mercado é perfeito, os investidores são racionais, e que as políticas de 
investimento e distribuição de dividendos são independentes. No entanto, muitos outros 
autores tomaram a posição contrária, argumentando que, na realidade, existe uma relação 
direta entre a política de dividendos e o valor de mercado das empresas. Seu trabalho 
contribuiu para esta discussão ao estudar o impacto da política de dividendos seguida pelas 
empresas cotadas na Euronext Lisbon sobre o seu valor de mercado.  
Utilizou para isso indicadores que representam o comportamento da distribuição de 
dividendos nas organizações, destacando-se os dividendos por ação com base na cotação 
(DIVYIELD), que permite verificar qual a parte da remuneração do acionista que depende do 
pagamento de dividendos; os dividendos distribuídos a partir dos resultados líquidos 
(PAYRATIO), o qual permite aferir qual a percentagem do resultado líquido que é distribuído 
aos acionistas sob a forma de dividendos num determinado exercício social; e os dividendos 
pagos por ação relacionados ao número de ações em circulação (PAYOUT), que diz respeito 
ao montante distribuído a título de dividendos aos acionistas. 
Os resultados mostram que existe uma forte relação entre o valor dos dividendos 
distribuídos e o valor de mercado das empresas. Por outro lado, o mercado parece ser 
indiferente ao payout ratio das empresas, um resultado inovador na literatura. Neste estudo, 
estes indicadores de políticas de dividendos são considerados como variáveis dependentes, os 
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quais são relacionados com as variáveis de governança corporativa e de desempenho 
organizacional. 
 
2.2 Governança Corporativa e política de dividendos 
As questões sobre governança corporativa receberam pouca atenção até o maior 
escândalo corporativo de 2001 e 2002 – incluindo nesta lista a Enron, World Com, Health 
South, Global Crossing e outras empresas com sede nos Estados Unidos, estendendo-se 
também a episódios envolvendo grandes empresas em outros países (AGRAWAL; 
CHADHA, 2005; COFFEE, 2005).  
Frente aos acontecimentos dos últimos anos, muitos países experimentaram crises 
econômicas, escândalos financeiros e colapsos corporativos. Como parte da resposta a esses 
eventos, governos de diversos países e acionistas despertaram para a necessidade de novas 
regras que os protejam dos abusos da diretoria executiva das empresas, da inércia de 
conselhos de administração inoperantes e das omissões das auditorias externas (COOPER et 
al. 2005). Nesse sentido, pesquisaram-se algumas características de governança corporativa 
que diferenciam as empresas que tem essa preocupação das demais.  
De modo geral, a governança corporativa é entendida como o elemento-chave no 
esforço para alcançar a eficiência econômica, justificando o crescimento da confiança do 
investidor. Ela abrange uma ampla gama de problemas decorrentes das relações entre a gestão 
empresarial, as autoridades administrativas, os acionistas e outras partes interessadas 
(FONTELES et al. 2012). 
Alguns estudos demonstram que empresas com Governança Corporativa possuem 
maior distribuição de dividendos, provenientes dos lucros auferidos pela empresa. Segundo 
Clarke (2007), empresas com bons níveis de governança têm maior retorno em tempos de 
crise e possuem maior distribuição de dividendos. Fonteles et al. (2012) destacam também 
que empresas que possuem maior nível de transparência tendem a pagar maiores dividendos 
aos acionistas. 
Para este estudo foi selecionado um conjunto de variáveis de governança corporativa 
para analisar se estas influenciam ou não na política de dividendos. A primeira variável 
testada foi a composição do conselho de administração (EXT). Segundo Ho e Wong (2001) e 
o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa – IBGC (2010), o Conselho de 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
168 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 7, n. 2, p. 162-185, 2016 
 
Administração é um órgão colegiado responsável pelo processo de decisão das organizações 
em relação ao seu direcionamento estratégico e o principal componente do sistema de 
governança. Para o IBGC (2010), ele é o elo entre a propriedade e a gestão, pois quanto mais 
membros externos, mais independente é o conselho de administração. Justifica-se o uso dessa 
variável em razão das políticas de dividendos precisarem ser discutidas e apreciadas pelo 
conselho de administração.  
Uma característica de boa prática e governança corporativa refere-se à estrutura de 
liderança do Conselho de Administração (Dualidade - DUAL). Há a necessidade de aumento 
da independência do conselho de administração, justificando assim a separação das funções 
de CEO e presidente do Conselho de Administração (IBGC, 2010). 
Outro mecanismo de governança é o Comitê de Auditoria (CAUD), importante para 
analisar as demonstrações financeiras, de modo a promover a supervisão e a responsabilização 
da área Financeira, garantindo que a diretoria disponha de controles internos confiáveis 
(IBGC, 2010).  
A auditoria externa pode influenciar as práticas de evidenciação comparativa, 
buscando conhecer o comportamento das organizações analisadas ao longo de um período 
(AHMED; NICHOLLS, 1994). Nesse sentido, grandes empresas de auditoria (BIG4) efetuam 
mais investimentos em relação às menores no intuito de manter sua imagem, considerando 
que, por terem mais clientes, em casos de danos à sua reputação, perdem mais, fato que as 
leva a maior comprometimento com a qualidade de seu trabalho, comparando com empresas 
menores (De ANGELO, 1981). 
A Concentração acionária (CONC) representa a estrutura de propriedade predominante 
em companhias abertas na maioria dos países, direcionando os estudos para o relacionamento 
entre os acionistas minoritários e controladores (LA PORTA et al., 1999; TAN; KEEPER, 
2008; IBGC, 2010). Silveira (2002) acrescenta que embora a participação dos investidores 
institucionais e estrangeiros nas empresas brasileiras seja cada vez mais significativa, a forte 
concentração das ações com direito a voto é característica fundamental do modelo de 
governança das companhias abertas brasileiras, havendo uma ausência quase total de 
empresas de propriedade pulverizada. Nesse estudo verifica-se que empresas com maior 
concentração acionária distribuem mais dividendos. Hahn et al. (2010) argumentam que a 
concentração acionária pode influenciar na gestão organizacional, no pagamento de 
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dividendos, sinalizar lucratividade, ou, ainda, ser uma estratégia dos controladores no sentido 
de mitigar o conflito de agência. O uso dessa variável está diretamente relacionado à 
distribuição de dividendos. 
 
2.3 Indicadores de desempenho e política de dividendos 
Os indicadores de desempenho quantificam as atividades organizacionais, comparando 
as metas especificadas e são utilizados como parâmetro para quantificar a eficiência e/ou 
eficácia de uma decisão tomada pela entidade (MILLS; ROCHA-FERNANDES, 2004).  
As políticas de dividendos impactam ou são impactadas pelos indicadores de 
desempenho, implicando na decisão do montante de dividendos a ser distribuído ao acionista 
e o quanto deve ficar retido (LOSS; SARLO NETO, 2003). Nesse sentido, apresentam-se os 
indicadores de desempenho que, junto com os indicadores de governança corporativa, foram 
utilizados como variáveis independentes neste estudo. 
A Cobertura de Investimento (CINVEST), segundo Barreto (2011), mede a capacidade 
da empresa para cobrir os seus investimentos a partir de fundos gerados internamente. Este 
tipo de fluxo influencia de forma decisiva as políticas de financiamento e investimento da 
empresa e, logo, em segunda ordem, a sua política de dividendos.  
O índice de rentabilidade tem por fim avaliar os resultados auferidos por uma empresa, 
em relação a determinados parâmetros que melhor revelem suas dimensões. O Retorno do 
Ativo é obtido a partir da razão do lucro líquido pelo ativo total, denominado ROA. Neste 
sentido, busca-se conhecer a influência da variação deste indicador sobre as variáveis de 
política de dividendos. Sua escolha está embasada nos estudos Silva (2005), que estudou a 
governança corporativa e as decisões financeiras no Brasil; e Barreto (2011), que estudou o 
impacto da política de dividendos seguida pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon sobre o 
seu valor de mercado. 
Skinner e Soltes (2009) destacam que nos últimos 30 anos houve mudanças 
significativas na distribuição de lucros transversais. Destacam que os lucros divulgados de 
empresas que pagam dividendos são mais persistentes do que os de outras empresas e que esta 
relação é notavelmente estável ao longo do tempo. Além disso, empresas que pagam 
dividendos são menos propensos a relatar perdas.  
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Com base no estudo de Barreto (2011), buscou-se para este estudo os indicadores de 
desempenho Grau de Alavancagem Operacional (GAO), que se refere à margem bruta em 
relação ao resultado operacional; e o Grau de Alavancagem Financeira (GAF), que trata do 
resultado operacional em relação ao resultado antes dos Impostos. O autor destaca que a teoria 
financeira estabelece claramente que, em geral, um aumento do risco ao qual a empresa está 
sujeita leva ao aumento do retorno exigido pelos acionistas. Nesse sentido, a utilização do 
GAO e do GAF visa incluir na análise este tipo de impacto.  
A estrutura de capital (DEQRATIO - Debt to Equity Ratio), que relaciona o total das 
dívidas em relação ao capital próprio, segundo Barreto (2011), mostra que existe uma relação 
negativa entre a política de dividendos da empresa e o seu volume da dívida, uma vez que 
para o caso estudado, quando a empresa está com volume mais alto de dívidas, ela retém os 
dividendos, tornando-se importante incluir esta variável no estudo.  
O Fluxo de Caixa por Ação (FCA), que relaciona o fluxo de caixa com o número de 
ações, permite aferir o valor dos fluxos de caixa gerados pela empresa, uma vez que quanto 
menor o fluxo de caixa, menores são os dividendos pagos, justificando assim, conhecer em 
que medida uma variação neste indicador pode influenciar na política de dividendos 
(BARRETO, 2011).  
O Grau de endividamento (END) relaciona o total das dívidas da empresa ao total do 
ativo. Loss e Sarlo Neto (2003) mostram que mesmo que o capital de terceiros tenha menor 
custo para a empresa, quanto maior o endividamento, maior o risco para os acionistas e, 
portanto, maior o retorno exigido. Assim, um eventual ganho obtido com aumento de dívida é 
compensado pelo aumento do custo do capital próprio. 
O tamanho (TAM) da empresa é dado pelo logaritmo do Ativo Total. Loss e Sarlo 
Neto (2003) constataram que, considerando que as pequenas empresas possuem menos 
informações públicas a seu respeito, poderá haver uma reação diferenciada do mercado de 
acordo com o tamanho da organização, diante de mudanças em dividendos.  
A liquidez (LIQ) refere-se à relação entre o ativo circulante e não circulante com o 
passivo circulante e não circulante. A justificativa teórica para a inclusão desta variável no 
estudo está fundamentada em Lucinda e Saito (2005), que identificaram que a baixa liquidez 
faz com que as empresas retenham os dividendos, o que impacta as escolhas dos 
investimentos. 
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Loss e Sarlo Neto (2003) efetuaram uma verificação dos resultados empíricos que 
tratam a relevância da política de financiamento, em especial, à política de dividendos. Três 
enfoques foram tratados: a Hipótese da Sinalização, a Hipótese do Agenciamento e a Hipótese 
da Preferência Tributária e o Efeito Clientela. Nas duas primeiras abordagens pode-se traçar 
alguma tendência. Os administradores acreditam que os dividendos carregam sinais sobre o 
futuro da organização e os dividendos tendem a ser utilizados como redutores de problemas 
relacionados a conflitos de agência. No entanto, nas três abordagens, ainda não há evidências 
empíricas conclusivas, especialmente porque características próprias dos diferentes mercados 
podem conduzir a administração a estabelecer políticas diferenciadas.  
Salsa (2010) testou os determinantes financeiros para a política de dividendos 
apontados pelas teorias como significativos: a rentabilidade, tamanho, o número de 
investidores, o crescimento dos resultados do exercício, o crescimento dos resultados no ano 
seguinte, o investimento, o endividamento, o crescimento das vendas ou os dividendos do 
ano. Os resultados reforçam alguns determinantes financeiros do nível de dividendos 
empresariais e mostram diferenças e semelhanças entre o nível dos dividendos e seus 
determinantes para diferentes países como: Alemanha, Dinamarca, Finlândia, Itália, Reino 
Unido e Suécia.  
Hahn et al. (2010) analisaram a relação entre a concentração acionária e o nível do 
payout. Trata-se de um estudo empírico em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, 
encontrando como principal evidência em seu estudo que no caso das empresas brasileiras, 
que pagaram dividendos, existe relação entre a concentração acionária e o payout, e essa 
relação é positiva, ou seja, quanto maior a concentração acionária maior o nível do payout. 
Barreto (2011) destaca que ainda não foi possível estabelecer um consenso sobre o 
verdadeiro impacto da política de dividendos sobre o valor de mercado das empresas. Os 
estudos iniciais defendem a tese da irrelevância da política de dividendos, partindo do 
pressuposto de que o mercado é perfeito, os investidores são racionais, e que as políticas de 
investimento e distribuição de dividendos são independentes. No entanto, os resultados de seu 
estudo mostram que existe uma relação forte entre o valor dos dividendos distribuídos e o 
valor de mercado da empresa.  
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3 ASPECTOS METODOLÓGICOS DA PESQUISA  
Para estudar a relação entre os indicadores de políticas de dividendos (variáveis 
dependentes) e os indicadores de governança corporativa e de desempenho (variáveis 
independentes) em empresas brasileiras, o procedimento de pesquisa adotado foi o 
documental. Quanto à abordagem do problema proposto, o estudo é quantitativo, uma vez que 
utiliza de tratamento estatístico na análise dos dados, como estatística descritiva, correlação e 
regressão com dados em painel.  
 
3.1 População e Amostra 
A população da pesquisa foi constituída por 128 empresas listadas na 
BM&FBOVESPA em 12/11/2013, que estavam listadas no nível de governança corporativa - 
Novo Mercado. Para a constituição da amostra, foram excluídas as instituições financeiras, 
uma vez que estas são regidas por regras próprias do Conselho Monetário Nacional, além das 
holdings, por se tratarem de companhias que representam outras em um grupo de empresas. A 
amostra não probabilística do estudo é composta por 47 empresas pertencentes ao Novo 
Mercado. Foram retiradas da amostra 17 instituições financeiras e outras 64 companhias que 
apresentaram prejuízo no período de análise. 
 
3.2 Coleta e Análise dos Dados  
Com a definição da amostra e para atender a questão de estudo, iniciou-se a coleta de 
dados. Para estimar um modelo econométrico que permite estudar a relação entre a política de 
dividendos (variável dependente) e um conjunto de variáveis independentes, como os 
indicadores de governança corporativa e econômico-financeiros. Inicialmente coletou-se os 
indicadores de políticas de dividendos dos exercícios de 2010 a 2012, junto à base de dados 
da Economática®, para as empresas da amostra. 
 
 
Quadro 1 - Indicadores de Politicas de dividendos 
DIVYIELD - Dividend Yield por Ação Dividendo por Ação / Cotação Barreto, 2011 
PAYRATIO - Payout ratio Dividendos Distribuídos / Resultado Líquido Barreto, 2011 
PAYOUT - Dividendo Líquido por Ação Dividendo total pago / Nº Ações em circulação  Barreto, 2011 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Posteriormente analisou-se as Notas Explicativas dos exercícios de 2010, 2011 e 2012, 
disponibilizados pelo sítio da BM&FBOVESPA, para as empresas da amostra, com o intuito 
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de levantar os indicadores de Governança Corporativa (Quadro 2) das empresas que 
efetuaram distribuição de dividendos. 
 
 
Quadro 2 - Indicadores de Governança Corporativa 
Variável Descrição da variável Autor (ANO) 
EXT - Composição do Conselho de 
Administração. 
Número de conselheiros externos 
Total de membros do Conselho de Administração 
Ho, Wong (2001);  
IBGC (2010);  
DUAL - Estrutura de liderança do 
Conselho de Administração. 
“1” se há acumulação das funções de presidente do conselho de 
administração e CEO da empresa, e “0” se não. 
IBGC (2010). 
CAUD - Comitê de Auditoria “1” se há um comitê de auditoria e “0” se não IBGC (2010); Ho, Wong (2001). 
BIG4 - Auditoria Externa “1” se auditadas por uma das 4 maiores empresas de auditoria 
(PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernest & 
Young e KPMG) e “0” se não. 
De Angelo (1981) 
CONC – Concentração Acionária %  Participação acionária dos 
 4 Maiores Acionistas 
 La Porta et al., 1999; Tan e 
Keeper (2008); IBGC (2010),  
Jiang, Habib e Hu (2010). 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Pela abordagem do Quadro 2, observa-se que quase todos os dados das características 
de governança estão disponíveis no formulário de referência no sítio da BMF&BOVESPA, 
com exceção da concentração acionária, que foi encontrada na base de dados Economática®. 
Além dos indicadores de governança corporativa, buscou-se os dados sobre os indicadores 
econômico-financeiros das companhias, coletados na base de dados Economática®, conforme 
se apresenta no Quadro 3.  
 
 
Quadro 3 – Indicadores de Desempenho  
Variáveis Descrição da Variável Autor (ANO) 
CINVEST - Cobertura de Investimento  PL / Ativo Imobilizado Barreto, 2011 
ROA - Rentabilidade do Ativo Total  RL / AT Silva (2005); Barreto, 2011 
GAO - Grau de Alavancagem Operacional  MB / RO Barreto, 2011 
GAF - Grau de Alavancagem Financeira  RO / RAIR Barreto, 2011 
DEQRATIO - Debt to Equity Ratio  Dívida / Capital Próprio Barreto, 2011 
END - Grau de endividamento  Total das dívidas da empresa / AT Loss e Sarlo Neto (2003) 
FCA - Fluxo de Caixa por Ação  Fluxo de caixa / Nº Ações Barreto, 2011 
TAM - Tamanho da empresa   log do AT Loss e Sarlo Neto (2003) 
LIQ – Liquidez  AC + RLP / PC + ELP Loss e Sarlo Neto (2003) 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Assim, partiu-se de um modelo econométrico que permitiu a verificação dos fatores 
determinantes da política de dividendos de empresas brasileiras pertencentes ao nível de 
governança corporativa novo mercado. Foram realizadas análises descritivas, correlação de 
Pearson e análises de regressão com dados em painel. Optou-se pela utilização do método de 
dados em painel tendo em vista que ele analisa uma série temporal para cada membro do corte 
transversal do conjunto de dados, além de eliminar os efeitos de variáveis omitidas por meio 
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do estudo de variações na variável dependente ao longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2012). A 
análise foi realizada por meio do software estatístico Eviews 7. 
 
 
4 ANÁLISE DOS DADOS 
 
Nesta seção apresenta-se a descrição e análise dos resultados da pesquisa. Inicia-se 
pela análise descritiva. Em seguida, a análise de correlação de Pearson e, por fim, aplica-se a 
regressão de dados em painel para cada variável dependente.  
 
4.1 Estatística descritiva 
A Tabela 1 mostra a análise descritiva das variáveis dependentes da pesquisa. 
 
Tabela 1 – Estatística descritiva das variáveis dependentes 
Variáveis Ano Média Mínimo Máximo Desvio-padrão 
DIVYIELD 
2010 0,02 0,00 0,15 0,03 
2011 0,03 0,00 0,12 0,03 
2012 0,02 0,00 0,10 0,02 
PAYRATIO 
2010 8,77 0,00 37,00 10,95 
2011 9,14 0,00 46,50 12,25 
2012 8,69 0,00 64,22 13,02 
PAYOUT 
2010 0,59 0,00 2,73 0,59 
2011 0,64 0,00 2,28 0,61 
2012 0,61 0,00 2,43 0,53 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Conforme se observa na Tabela 1, o nível médio dos dividendos por ação com base na 
cotação (DIVYIELD) variou de 2% a 3%. O nível médio dos dividendos distribuídos a partir 
dos resultados líquidos (PAYRATIO) variou de 8,69% a 9,14%, enquanto o nível médio dos 
dividendos pagos por ação relacionados ao número de ações em circulação (PAYOUT) variou 
de 0,59 a 0,64. Percebe-se que para as três variáveis, o ano de 2011 foi o que apresentou o 
maior valor médio. Destaca-se também que das três variáveis, o Pay ratio foi o que apresentou 
o maior desvio-padrão, o que pode estar relacionado à maior volatilidade dos resultados das 
empresas analisadas. Na sequência, faz-se a análise descritiva das variáveis independentes 
apresentadas na Tabela 2. 
 
Tabela 2 – Estatística descritiva das variáveis independentes 
Variáveis Ano Média Mínimo Máximo Desvio-padrão 
CONC 
2010 47,23 0,00 83,42 23,78 
2011 55,30 23,10 83,80 16,72 
2012 53,63 14,90 100,00 19,76 
EXT 
2010 88,63 42,86 100,00 14,60 
2011 88,63 42,86 100,00 14,60 
2012 75,76 10,00 100,00 23,46 
DUAL 
2010 0,45 0,00 1,00 0,50 
2011 0,45 0,00 1,00 0,50 
2012 0,23 0,00 1,00 0,43 
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CAUD 
2010 0,34 0,00 1,00 0,48 
2011 0,34 0,00 1,00 0,48 
2012 0,43 0,00 1,00 0,50 
BIG4 
2010 0,96 0,00 1,00 0,20 
2011 0,96 0,00 1,00 0,20 
2012 1,00 1,00 1,00 0,00 
TAM 
2010 6,36 5,32 7,44 0,50 
2011 6,58 5,23 7,49 0,48 
2012 6,49 5,52 7,48 0,46 
END 
2010 51,54 16,19 81,06 14,95 
2011 5,20 0,15 71,75 15,76 
2012 0,52 0,12 0,83 0,16 
ROA 
2010 9,84 1,02 48,55 8,12 
2011 8,34 1,02 35,76 7,17 
2012 7,47 0,03 26,31 5,93 
CINVEST 
2010 6,80 25,83 155,27 26,04 
2011 5,88 24,55 111,22 19,74 
2012 5,74 35,59 91,53 17,95 
GAO 
2010 1,92 -8,66 6,82 1,98 
2011 -0,82 -130,40 6,53 19,36 
2012 1,95 -3,95 7,67 1,69 
GAF 
2010 1,89 0,57 3,97 0,65 
2011 1,81 0,57 5,13 0,69 
2012 1,90 0,04 6,47 1,08 
DEQRATIO 
2010 130,21 19,32 427,90 81,09 
2011 138,53 13,59 485,04 95,32 
2012 154,31 17,31 514,18 106,99 
FCA 
2010 58,52 -156,79 1.054,01 171,87 
2011 61,59 -281,45 574,53 153,53 
2012 3,39 -216,07 380,85 121,87 
LIQUIDEZ 
2010 1,26 0,14 5,57 1,04 
2011 1,30 0,35 7,52 1,27 
2012 1,23 0,13 6,08 1,09 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
A análise da Tabela 2 permite inferir que o grupo de empresas pertencentes ao novo 
mercado é composto por um grupo heterogêneo de companhias, principalmente quanto aos 
indicadores de desempenho, merecendo destaque para a cobertura de investimento 
(CIMVEST), o grau de alavancagem operacional (GAO) em 2011 e o fluxo de caixa (FCA), 
considerando que estes apresentam maior desvio padrão que a média. Já quanto a alguns 
indicadores de governança, percebe-se uma homogeneidade, destacando a Composição do 
Conselho de Administração (EXT), a Concentração Acionária (CONC) e a auditoria por 
BIG4, visto que apresentam desvio-padrão menor que a média. 
 
4.2 Estatística univariada 
Antes de efetuar a análise de regressão em painel, buscou-se analisar inicialmente a 
intensidade e o sentido das relações entre as variáveis, por meio do coeficiente de Correlação 
de Pearson. Ressalta-se que foi aplicado o teste não paramétrico de Kolmogorov-Smirnov 
para verificar a normalidade dos dados, cujo resultado evidenciou uma distribuição normal 
das variáveis a um nível de 5% (p-value < 0,05). Observa-se que a correlação não sugere 
necessariamente uma relação de causa e efeito, mas de associação entre as variáveis. A Tabela 
3 apresenta os resultados desta correlação. 
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Tabela 3 – Correlação entre as variáveis dependentes e independentes 
Painel A – Governança Corporativa 
Variáveis DIVYIELD PAYRATIO PAYOUT 
EXT +0,0340 +0,0740 +0,0742 
DUAL -0,2151** +0,1400 -0,0074 
CAUD +0,1171 +0,2144** +0,2346* 
BIG4 +0,0707 +0,0304 +0,0960 
CONC +0,2682* -0,1146 -0,0435 
Painel B – Desempenho 
CINVEST -0,1598 -0,1293 -0,1540 
ROA +0,1891** -0,0127 +0,3487* 
GAO -0,3072* +0,0658 +0,0820 
GAF +0,0983 +0,2211* +0,1048 
DEQRATIO +0,1257 +0,1103 +0,0201 
END -0,0576 +0,0276 +0,0167 
FCA -0,0985 +0,1109 +0,230 
TAM +0,0708 +0,1708** +0,1502 
LIQ +0,0591 -0,1568 +0,0233 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Na análise da relação entre as variáveis dependentes e explicativas, evidencia-se a 
existência de correlação positiva e significativa entre alguns indicadores de governança com 
os de políticas de dividendos como: a dualidade (DUAL) e o nível dos dividendos por ação 
com base na cotação (DIVYIELD) (0,2151); a concentração acionária (CONC) e o nível dos 
dividendos por ação com base na cotação (DIVYIELD) (0,2682); e entre o comitê de 
auditoria (CAUD) e o nível dos dividendos distribuídos a partir dos resultados líquidos 
(PAYRATIO) (0,2144). Houve ainda correlação significativa entre a concentração acionária 
(CONC) e o nível dos dividendos pagos por ação (PAYOUT) (0,2346).  
Também constatou-se a existência de uma correlação positiva e significativa entre 
alguns indicadores de desempenho e os de política de dividendos, como: O ROA e o nível dos 
dividendos por ação com base na cotação (DIVYIELD) (0,189); o grau de alavancagem 
operacional (GAO) e o nível dos dividendos por ação com base na cotação (DIVYIELD) 
(0,3072); o grau de alavancagem financeira (GAF) e o nível dos dividendos distribuídos a 
partir dos resultados líquidos (PAYRATIO) (0,2211); o tamanho (TAM) com o nível dos 
dividendos distribuídos a partir dos resultados líquidos (PAYRATIO) (0,1708); e a 
rentabilidade do ativo com o nível dos dividendos pagos por ação (PAYOUT) (0,3487).  
A cobertura do investimento, a estrutura de capital, o endividamento, o fluxo de caixa 
e a liquidez não apresentam significância com os indicadores de dividendos, indicando que 
estes não se relacionam com o montante de dividendos pago pela companhia. Nesse sentido, 
verifica-se que os indicadores relacionados a disponibilidades, liquidez e endividamento não 
tem relação com os dividendos. Estes achados não estão em consonância com os apontados 
por Salsa (2010) e Shyu (2011), que destacam que as empresas menos endividadas 
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apresentam políticas de dividendos consistentes, sendo um bom argumento para atrair 
investidores.  
 
Tabela 4 – Correlação entre as variáveis independentes 
Painel A – Governança Corporativa 
Variáveis 1 2 3 4 5 
1 1     
2 -0,2355* 1    
3 -0,0031 -0,0773 1   
4 -0,0211 -0,2202* +0,1306 1  
5 -0,0075 -0,0673 -0,2162** -0,1241 1 
Painel B – Desempenho 
Variáveis 6 7 8 9 10 11 12 13 14 
6 1         
7 +0,0082 1        
8 +0,0054 +0,0911 1       
9 -0,1261 +0,4109* +0,0283 1      
10 -0,1703** -0,2220* -0,1461 +0,3438* 1     
11 -0,0133 +0,0883 +0,0464 +0,0993 +0,0828 1    
12 +0,1276 -0,0567 -0,0836 +0,0043 +0,1511 +0,1602 1   
13 +0,0872 -0,1861** +0,0861 +0,1390 +0,2197* -0,0978 +0,0480 1  
14 -0,0934 +0,3871** +0,0364 +0,0343 -0,4310* -0,1042 -0,0896 -0,2862* 1 
Painel C – Governança Corporativa e Desempenho 
Variáveis 1 2 3 4 5 
6 -0,1342 +0,1469 -0,2036** +0,0333 -0,1146 
7 +0,0590 -0,0030 +0,0862 +0,0800 -0,1066 
8 -0,0608 +0,0270 +0,0725 -0,0104 -0,0314 
9 +0,0810 -0,0488 +0,1958** -0,0708 -0,0437 
10 +0,0923 +0,0969 +0,1510 -0,1841** +0,1018 
11 +0,1683** +0,1703** -0,0123 -0,1347 -0,1475 
12 +0,0199 +0,1421 -0,1116 -0,2342* +0,0144 
13 -0,0082 -0,2303* -0,0059 +0,0004 +0,2266* 
14 -0,1131 -0,0305 -0,0836 +0,0805 +0,0361 
Legenda: 1 – EXT; 2 – DUAL; 3 – CAUD; 4 – BIG4; 5 – CONC; 6 – CINVEST; 7 – ROA; 8 – GAO; 9 – GAF; 
10 – DEQRATIO; 11 – END; 12 – FCA; 13 – TAM; 14 – LIQ; 
* A correlação é significativa no nível 0,01; 
** A correlação é significativa no nível 0,05; 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Conforme a Tabela 4, as variáveis explicativas também apresentaram correlações 
significativas entre si. A Composição do Conselho de Administração (EXT) e a estrutura de 
liderança do Conselho de Administração (DUAL) (-0,2355) estão negativa e 
significativamente correlacionadas. Isso significa que quanto maior a quantidade de membros 
externos no CA, menor a possibilidade do mesmo indivíduo ocupar os cargos de CEO e 
presidente do CA. A estrutura de liderança do Conselho de Administração (DUAL) e a 
auditoria por BIG4 estão também negativamente correlacionadas (-0,2202), o que denota que 
em empresas auditadas por BIG4, há menor probabilidade de haver dualidade. Por fim, o 
comitê de auditoria (CAUD) está negativa e significativamente correlacionado com a 
concentração acionária (CONC) (-0,2162), indicando que em empresas mais concentradas há 
menor possibilidade de haver comitês de auditoria.  
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Quanto à correlação entre as variáveis de desempenho, encontrou-se uma correlação 
negativa e significativa entre a cobertura de investimento (CINVEST) e a estrutura de capital 
(DEQRATIO) (-0,1703); O ROA se correlaciona positivamente com o grau de alavancagem 
financeira (GAF) (0,4109) e com a liquidez (LIQ) (0,3871), negativamente com a estrutura de 
capital (DEQRATIO) (-0,2220) e com o tamanho (TAM) (-0,1861); o grau de alavancagem 
financeira (GAF) tem uma correlação positiva e significativa com a estrutura de capital 
(DEQRATIO) (0,3438); a estrutura de capital (DEQRATIO) correlaciona-se de modo 
significativo e positivo com o tamanho (TAM) (0,2197) e negativo com a liquidez (LIQ) (-
0,4310); e por fim, percebe-se uma correlação significativa e negativa entre o tamanho (TAM) 
a e liquidez (LIQ) (-0,2862). 
Ainda na Tabela 4 foram apresentadas as possíveis correlações existentes entre as 
variáveis de desempenho e as de governança corporativa, podendo ser observado que existe 
uma correlação positiva e significativa entre a composição do conselho de administração 
(EXT) e o grau de endividamento (END) (0,1683); uma correlação positiva e significativa 
entre a estrutura de liderança do Conselho de Administração (DUAL) e o grau de 
endividamento (END) (0,1703); uma correção negativa e significativa entre DUAL e o 
tamanho (TAM) (-0,2303), o que indica que em empresas maiores há menor possibilidade da 
mesma pessoa ocupar os cargos de CEO e presidente do CA; uma correlação negativa e 
significativa entre o comitê de auditoria (CAUD) e a cobertura de investimentos (CINVEST) 
(-0,2036); uma correlação positiva e significativa entre o CAUD e o grau de alavancagem 
financeira (GAF) (0,1958); também houve uma correlação negativa e significativa entre a 
auditoria por BIG4 e a estrutura de capital (-0,1841) e entre a BIG4 e o fluxo de caixa (FCA) 
(-0,2342). Por fim, contatou-se uma correlação positiva e significativa entre a concentração 
acionária (CONC) e o tamanho (TAM) (0,2266), o que denota que empresas maiores seriam 
mais concentradas. 
 
4.3 Estatística multivariada 
Após o cálculo da correlação de Pearson entre as variáveis utilizadas, partiu-se para a 
análise da regressão com dados em painel. Buscou-se, por meio desta regressão, verificar se 
os quocientes dos indicadores de governança e de desempenho das empresas brasileiras 
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listadas na BM&FBovespa e pertencentes ao novo mercado explicam a sua política de 
dividendos. 
Nas análises de regressão em painel decidiu-se pelo método de efeitos aleatórios 
devido aos resultados obtidos pelo teste LM de Breusch-Pagan, no qual ocorreu a rejeição da 
hipótese nula de adequação do modelo POLS. Além disso, o teste de Hausman demonstrou 
que não houve rejeição da hipótese nula e, portanto, o modelo de correção de erros não foi 
rejeitado, indicando que o efeito aleatório é o que melhor se aplica ao estudo. Na Tabela 4 
apresentam-se os resultados da regressão. 
 
Tabela 5 – Análise de regressão com dados em painel 
Variável DIVYIELD PAYRATIO PAYOUT 
Efeitos Aleatórios Aleatórios Aleatórios 
Constante 
Coeficiente -0,014 -25,450 -0,512 
Sig. 0,732 0,144 0,530 
CONC 
Coeficiente 0,000 0,008 0,001 
Sig. 0,002 0,842 0,685 
EXT 
Coeficiente -0,000 0,106 0,001 
Sig. 0,702 0,010 0,732 
DUAL 
Coeficiente -0,014 0,694 0,112 
Sig. 0,006 0,725 0,224 
CAUD 
Coeficiente 0,004 1,596 0,037 
Sig. 0,511 0,516 0,752 
BIG4 
Coeficiente -0,007 1,430 0,264 
Sig. 0,618 0,785 0,276 
TAM 
Coeficiente 0,004 3,468 0,099 
Sig. 0,453 0,148 0,379 
END 
Coeficiente 0,000 -0,008 -0,001 
Sig. 0,803 0,732 0,316 
ROA 
Coeficiente 0,002 -0,136 0,020 
Sig. 0,000 0,429 0,016 
CINVEST 
Coeficiente -0,000 -0,000 -0,000 
Sig. 0,485 0,577 0,061 
GAO 
Coeficiente -0,001 0,023 0,002 
Sig. 0,000 0,702 0,580 
GAF 
Coeficiente -0,009 0,249 0,045 
Sig. 0,012 0,855 0,477 
DEQRATIO 
Coeficiente 0,000 0,005 -0,001 
Sig. 0,038 0,729 0,145 
FCA 
Coeficiente -0,000 0,012 0,000 
Sig. 0,313 0,005 0,050 
LIQUIDEZ 
Coeficiente 0,000 0,150 -0,015 
Sig. 0,895 0,910 0,811 
R2 0,366 0,141 0,156 
R2 Ajustado 0,296 0,046 0,062 
Estatística F 3,820 7,900 8,510 
Sig. 0,000 0,000 0,000 
LM de Breusch-Pagan 38,580 49,580 64,780 
Sig. 0,000 0,000 0,000 
Hausman (H) 6,610 17,830 9,520 
Sig. 0,921 0,120 0,732 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
A Tabela 5 descreve a análise de regressão com dados em painel, apontando uma 
influência positiva e significativa da concentração acionária (CONC), da rentabilidade do 
ativo (ROA) e da estrutura de capital (DEQRATIO) sobre o nível dos dividendos por ação 
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com base na cotação (DIVYIELD). Por outro lado, há uma influência negativa e significativa 
da estrutura de liderança do Conselho de Administração (DUAL), do grau de alavancagem 
operacional (GAO) e do grau de alavancagem financeira (GAF) (0,012) sobre a variável 
DIVYIELD.  
Também observou-se uma influência positiva e significativa da Composição do 
Conselho de Administração (EXT) e do fluxo de caixa (FCA) sobre os níveis de dividendos 
distribuídos com base nos resultados líquidos (PAYRATIO).  
Por fim, houve uma influência positiva e significativa da rentabilidade sobre o ativo 
(ROA) e do fluxo de caixa (FCA) sobre o nível dos dividendos pagos por ação (PAYOUT). 
 Dessa forma, verifica-se que empresas com maior fluxo de caixa possuem maiores 
níveis de dividendos distribuídos com base nos resultados líquidos (PAYRATIO) e maiores 
níveis de dividendos pagos por ação (PAYOUT). 
Verifica-se também que quanto maior a concentração acionária, o ROA e o 
endividamento, maiores serão os dividendos por ação com base na cotação (DIVYIELD). 
Este resultado não esta de acordo com os encontrados por Barreto (2011), que aponta que 
quando a empresa está com volume mais alto de dívidas, ela retém os dividendos. Por outro 
lado, quanto maior a dualidade, o grau de alavancagem operacional e o grau de alavancagem 
financeira, menores serão os dividendos por ação com base na cotação (DIVYIELD). Estes 
achados estão, em parte, de acordo com os apontados por Lucinda e Saito (2005), que 
constataram que quanto maior o GAO e GAF, menores os dividendos por ação com base na 
cotação. 
Constatou-se também que as empresas que possuem maior número de membros 
externos no Conselho de Administração (EXT) e maior fluxo de caixa (FCA) apresentaram 
maiores dividendos distribuídos com base nos resultados líquidos (PAYRATIO). Estes 
achados em parte estão de acordo com os encontrados por Barreto (2011), o qual destaca que 
quanto menor o fluxo de caixa, menores são os dividendos pagos. 
Por fim, os achados dão conta de que as empresas com maior ROA e maior fluxo de 
caixa apresentam mais dividendos pagos com base no número de ações em circulação 
(PAYOUT), o que vai ao encontro dos achados de Barreto (2011), que concluiu que à medida 
que aumenta o ROA, o GAF e o FCA, aumenta também os dividendos pagos com base no 
número de ações em circulação. 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
181 




Este estudo objetivou identificar a influência dos indicadores econômico-financeiros e 
de governança corporativa na distribuição de dividendos, em empresas brasileiras. Para 
consecução do objetivo proposto, procedeu-se uma pesquisa descritiva com abordagem 
quantitativa, por meio de análise documental. De um total de 128 empresas, 47 organizações 
foram analisadas no período de 2010 a 2012. Para a análise dos resultados foram utilizados 
diferentes testes estatísticos, como: estatística descritiva, correlação de Pearson e regressão 
por meio de dados em painel. 
Com base nos resultados encontrados, conclui-se que empresas que possuem maior 
concentração acionária, maior rentabilidade do ativo e maior endividamento sobre o capital 
próprio tendem a apresentar maior distribuição de dividendos por ação com base na cotação 
(DIVYELD). Quanto à concentração acionária, infere-se que os acionistas controladores 
poderiam influenciar a maior distribuição de dividendos, objetivando benefícios próprios, ao 
invés de apresentar uma visão mais de longo prazo, via retenção de dividendos, o que pode 
representar um conflito de agência entre acionistas controladores e não controladores.  
Em relação ao ROA, é natural que empresas mais rentáveis acabem pagando mais 
dividendos do que aquelas menos rentáveis. Quanto ao endividamento sobre o capital próprio, 
observou-se que empresas mais endividadas pagaram mais dividendos, indo contra os achados 
na literatura (BARRETO, 2011), uma vez que quando a empresa está com volume mais alto 
de dívidas, ela retém os dividendos. No entanto, nota-se que o coeficiente da regressão ficou 
próximo de zero, indicando pouca influência deste indicador no pagamento de dividendos.  
Os achados permitem também concluir que, para a amostra analisada, a existência de 
dualidade, o maior grau de alavancagem operacional e financeira levam a menor distribuição 
de dividendos por ação com base na cotação, apontando que há uma correlação inversa entre 
essas variáveis. Quanto à dualidade, denota-se que a possível falta de independência do 
Conselho de Administração (CA), decorrente do diretor presidente e do presidente do CA 
serem a mesma pessoa, não levou a maior distribuição de dividendos, como era de se esperar 
e consistente com o resultado da variável CONC. Em relação às variáveis GAO e GAF, os 
resultados vão de encontro aos apontados por Barreto (2011), que sugere que acionistas de 
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empresas mais alavancadas exigiriam maior retorno por conta do maior risco, o que não se 
confirmou neste estudo. 
Identificou-se ainda que empresas que possuem mais membros externos na 
composição do CA e maior fluxo de caixa distribuem mais dividendos com base nos 
resultados líquidos (PAYRATIO). Tal resultado é consistente com a suposição de que 
membros externos do CA ajudam a proteger os interesses dos acionistas, dando maior 
independência ao CA nas questões relacionadas à política de dividendos. Quanto ao fluxo de 
caixa, infere-se que empresas com maiores fluxos de caixa possuem maior disponibilidade 
para pagar os dividendos. Além disso, as empresas com maior ROA e maior fluxo de caixa 
apresentam mais dividendos pagos com base no número de ações em circulação (PAYOUT). 
Conclui-se, assim, de maneira geral, que os achados deste estudo dão conta de que há 
influência de alguns indicadores econômico-financeiros e de governança corporativa (GC) na 
distribuição de dividendos nas empresas brasileiras analisadas. Dos indicadores de GC, a 
concentração acionária e a quantidade de membros externos no CA apresentaram efeito 
positivo, enquanto a dualidade relacionou-se negativamente à distribuição de dividendos. Já 
os indicadores econômico-financeiros ROA e FCA apresentaram efeito positivo na 
distribuição de dividendos, enquanto os indicadores de alavancagem mostraram efeito 
inverso. 
As limitações deste estudo consistem na impossibilidade da generalização dos 
resultados, visto que foram analisadas apenas as empresas listadas na BM&FBovespa 
pertencentes ao novo mercado, no período de 2010 e 2012. Recomenda-se, para trabalhos 
futuros, que seja ampliada ou alterada a amostra da pesquisa, visto que uma nova amostra 
permitirá a utilização deste estudo para fins de comparabilidade dos resultados, além da 
utilização de outras variáveis como fatores determinantes da política de dividendos.  
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